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(2) Charles p. Kind＼ｅｂｅｒｇｅｒ,Ｔｈｅ Ｗｏｒはin Ｄｅｇｒｅｓｓｉｏｎ,1929―1939 (Berkeley:
　




































































も含めて，債務は主に銀建であったこと。（以上, The Committee for the Study of
Silver Values and Commodity Priceｓ, Silｖｅｒ ａボi PｒｉｃｅｓiれＣＭれａ,　Ｓhanghai:







(7) Arthur Ｎ, Young, （Ｚｈｉｎａ’ｓＮａtｉｏｎ-Ｂｕild向丿珊｀ｏ吋1927－１９３７こＴｈｅ Ｆｉ？ｖａｎｄａｌ

































Thomas York, 7,7μΓnatio刀ぶ£ぶchange:Normal and Abnormぶ（Ｎｅｗ Ｙｏｒk:

















































































































































／ ．．． ･’ ｉ ．．､、
／



















－は, 31,000÷25.4 = 1,220.5オンスの標準銀を手にすることとなる。その銀を上海
で雨に換えると, 1,038.72雨(1,220.5÷1.175,すでに諸費用は含めてあるので恒敷
は1.175である）を得る。故に，この取引から, 38.72雨の純盆を得ることとなる。
Dickson H. Leavens,“Ａ Chart of Silver and Ｅχchange Parities” ＣｈｉｎｅｓｅＥｃｏ･
nomic JouΓ力αZ 3.2 (August 1928):396-397.
帥William F. Spaldinc. Ｆｏｒ･ｓｉｇｎＥｘｃｈａｎｇｅａ？ｉｄＦｏｒeign Billｓ : Ｉ？zＴｈｅｏｒ:ｙａｎｄｌ，1
Pｒａｃtｉｃｅ(London: Pitman & Sons,1928), p.192. pソドソ市場の銀價と上海のロ
ンドン宛電信篤替レートは, 1909年から1913年の５ヵ年不均で99.0,1922年から1926
年では98.7の高い相関を示した。Dickson Leavens, “Correlation Between Silver
Prices and Ｅχchange Rates”Ｃｈｉｎｅｓｅ ＥｃｏｎｏｍｉｃＪｏｕｒれｄ２､3 (March 1928):214
-218.上海の公定馬替相場(official rate of exchange)は，香港上海銀行が毎朝我表
していた。しかし，公定篤替相場が賞勢を離れるならば，取引はそのレートでは成立
しえない。従って，公定馬替相場は取り引きの目安に過ぎず，貿際の取引相場は，
公定馬替相場を基準としながらもより幅廣い値動きを示した。 Frank H. H. King,
Ｔｈｅ Ｈｉｓtｏｒンof 　tｈｅ ＨｏｎｇＫｏれｇ ａｎｄ ＳｈａｎｇｈａｉＢａれ駈れｇ Ｃｏｒf＞ｏΓａtｉｏｎVol.2


































73,474 73,859 147,383 100
1927 79,342 62,907 142,249 96.54
1928 102,706 68,784 171,544 116.42
1929 144,196 96,064 240,260 163.05
1930 166,293 95,663 261,956 177.77
1931 179,305 86,883 266,188 180.65
1932 253,289 185,050 438,339 297.48
1933 271,786 275,650 547,436 371.51
1934 280,325 54,672 334,997 227.34
1935年１月 294,933 40,097 335,030 227.37
2月 289,657 44,043 333,700 226.46
3月 275,571 48,628 324,199 220.02
4月 282,577 54,093 336,670 228.48
5月 290,165 50,773 340,938 231.37
6月 295,959 44,914 340,873 231.33
7月 300,065 38,648 338,713 229.87
8月 288,399 40,184 328,583 222.99
9月 293,351 42,632 335,983 228.01
10月 293,529 40,884 334,413 226.95








































Koh Tsung-fei, “Silver at Work" FC 25.12 (March 20， 1935):327-328.
剛 Herbert M. Bratter,“The Price of Silver"び｡ざ.Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ　Ｆｏｒｅｉｇれａ？ｉｄ
７)θ・estic Commerce, T,Γα心瓦かrmation Bぶletin, No. 682 (Washington, D. C｡
1930):6-9, 16.
勁Ｙｕ-kｗｅｉ Cheng,･ ＦｏｒｅｉｇｎＴｒａｄｅ ａｎｄ ＩｎｄｕｓtｒｉａｌＤｅ、ｅｌｏｐｍｅｎt　ｃがＣｈｉｎａ










評價誤差 118.7 139.4 309.9 153.9 61.3 80.3 86.4
翁 金 291.5 328.6 361.8 327.0 200.0 250.0 260.0
外國人支出 224.4 226.5 271.4 279.0 215.0 180.0 150.0
在外公館 33.2 39.4 39.7 38.0
g 軍 除 128.8 103.9 66.5 150.0
7j 商 人 0.0 0.0 44.4 36.0
そ の 他 62.3 83.2 120.7 55.0
貴 金 属
取 金（海関） 3.1 25.9 213.0 205.0 69.4
51.5 38.0
（密輪） 23.4 0.0 0.0 120.0 60.0 30.0
銀（海関） 0.0 0.0 10.4 14.2 259.9 59.4
（密輸） 0.0 0.0 0.0 20.0 230.0
投 資 176.5 209.9 102.0 44.4 35.0 80.0 140.0
誤差脱逸 55.3 161.7 0.0 50.5 282.5
計 2452.0 2509.6 2675.1 1858.8 1609.2 1516.9 1569.6
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
一
輸 入 1972.1 2040.5 2233.4 1635.0 1345.6 1029.7 919.2
密 輸 46.9 33.0 134.6 154.5 210.0
支 借款元利 82.1 115.8 137.6 90.1 93.0 112.6 107.4
在外支出 10.8 工3.4 62.2 18.9 6.0 6.0 6.0
貴 金 蔦
金
彿 銀 164.8 104.4 71.5
利子・配営 222.2 235.6 U0.9 72.8 30.0 20.0 55.0
誤差庶逸 12.6 58.4 194.1 272.0
計 2452.0 2509.6 2675.1 1858.8 1608.2 1516.9 1569.6 1
出典:1929年から1932年まで, Yu-kwei Cheng, Appendix II. 1933年から1935
　　　
年まで, Hsiao Liang-1in, Ｃｈｉｎａ'ｓＦｏｒｅｉｇ？zＴｒａｄｅ Ｓtａｔiｓｔicｓこ1864-1Q49





倒 C. R. Remｅｔ,　Ｆｏｒｅｉｇｎ１７１てｊｅｓｔｍｅｎt　ｉ７１Ｃｈｉｎａ（Ｎｅｗ　York : The Macmillan


































ＫｏｈパSilverat Work” FC 25.ｎ (March 13，1935):297･































FC 19.130 (November 25,1931):7･
Koh Tsung-fei,“Blocked Dollarsand Rigid Ｅχchange Control" FC 25.26
(June 26，1935):725-726･





































































Cheng Linsun, “Entrepreneurship, Professional Managers and the Develop･

























































































M Maritime Customｓ,　ＴｈｅＴｒａｄｅ好Ｃｈｉｎａ,1932, Vol. 1, p. 72 and 1933, Vol. 1,
　
p. 62.
㈲ Koh,　ＦＣ 25.11 (March 13， 1935):297･
帥 Hsiao, p. 129.海関雨を100海開雨;=155.8元で換算した。
㈲ Samuel Montagu & Co.パAnnual Report of 1931” (January 1932). Samuel
Montaguはロンドン市場の４つの銀取引商の１つである。
帥 FC 21.10 (March 15， 1933):284-285･
剛 FC 21.13 (April 5, 1933):376-377. FC 21. 16 (April 26, 1933):463-464. FC










































Ｏ回内諸港 ）ａｌ・４ １ 國 ハ
ｌ ａ 額
1929年移 入 27,312,479 96,637,285 157,691,132 281,640,896
移 出 71,755,748 111,009,351 20,664,598 203,429,697
純移出入 -44,443,269 -14.372,066 137,026,534 78,211,199
1930年移 入 15,424,253 93,818,441 104,516,054 213,758,748
移 出 57,569,780 84,893,340 49,924,164 192,387,284
純移出入 -42,145,527 8,925,101 54,591,890 21,371,464
1931年移 入 18,977,298 93,581,280 52,489,754 165,048,332
移 出 79,750,924 86,934,732 31,612,515 工98,298,171
純移出入 -60,773,626 6,646,548 20,877,239 -33,249,839
1932年移 入 117,134,294 43,772,614 84,185,349 245,092,257
移 出 15,325,555 4,468,565 45,506,704 65,300,824
純移出入 101,808,739 39,304,049 38,678,645 179,791,433
1933年移 入 73,221,631 30,687,332 75,717,288 179,626,251
移 出 10,026,664 16,126,560 85,153,500 111,306,724
純移出入 63,194,967 14,560,772 -9,436,212 68,319,527
1934年移 入 19,906,532 24,703,150 45,715,423 90,325,105
移 出 64,167,128 39,724,300 233,245,684 337,137,112
純移出入 -44,260,596 -15,021,150 -187,530,261 -246,812,007
1935年移 入 8,184,625 9,902,164 7,532, 374　　　25,619,163
移 出 25,930,000 10,459,814 11,350,000 47,739,814





























1931 621.0 (58.9^　　432.8 (41.工％）
1932 629.5 (55.2%)　　511.9 (44.8%)
1933 686. 6 (55.4%)　　552. 5 (44.6%)


















W. Y.Lｍ. Ｔｈｅ ＮｅｉｏＭｏれｅｔａｒｙ　Ｓｙｓｔｅｍ０／ Ｃｈｉｎａ: Ａ ＰｅｒｓｏｎａｌＩｎtｅｒｐｒｅtａtｉｏｎ
(Chicago: The University of Chicago Press, 1936), p. 52.
紬 中國人民銀行上海市分行金融研究所『上海商業儲蓄銀行資料』（上海人民出版社，
1990年), 427頁。
剛 King, p. 405.
帥 1926年と1931年から1934年までの銀行の彿い込み資本の預金に對する割合は以下の
様になっている。なお, 1931年から1934年の敷字は，政府からの預金が多額に上る，






























1930 669.0（69.50％） 293.6 (30.50%)
1931 651.2 (61.11%)　414.4 (38.89%)
1932 621.5 (58.52%)　441.4 (41.48%)


































FC 19.136(January 6，1932):5, FC 19.150 (April 13，1932):6.
『上海商業儲蓄銀行』417,412頁。
『行史資料』2063―2064頁。

























































事例では，淵康銭荘は, 1930年の貸し付け總額543萬7, 485. 31元のうち，不動









Frank M. Tamagna, Baﾀ21jﾀzｇαﾀ２ｊ Finance in Cみina (New Ｙｏｒk: Institute of
Pacific Relations, 1942), pp. 178-179.
倒 Chang Kia-ngau. The l可Jatｉｏｎａ「:y Ｓｊ」iΓα1：ＴｈｅＥエｐｅｒｉｅｎｃｅｉ７１Ｃｈｉｎａ,　1939一
1950(Cambridge: MIT Press: 1958), p. 119.
帥 Lin, p. 65･
呻 『上海銭荘資料』783, 801頁。
































































FC 24.1 (July 4，1934):10･
ＦＣ２４.７(August 13，1934):176･
Edward Kann, “Financial Notes” FC 28,26 (December 23，1936):689･
FC 24.8 (August 20，1934):204.

































































































































































































































･ Ｊ 』 ＝ - = = ＝ - - - ｉ －
　




































































































































































































































































































































































































ている。（“Joint Reserve Board of the Shanghai Bankers' Association: Fifth
Annual Report” FC 29.11 〔March 17, 1937〕:287.)同様の見解は，香港上海銀行
會長や上海商業儲蓄銀行の陳光甫にも共有されている。（“Conditions in China as
Seen by the Hong Kong and Shanghai Bank” FC 29.U [March 10,1937〕:249.
Chen Guangfu, “Reminisance”, p.87.)
































































































































叫 Lin, p. 39. Lin Wei-ying （林維英）は, 1936年営時，中國銀行調査部の部長代理
であった。副題のＡ Personぶ佃μびｒぬぶｏは，本書が，中國銀行の見解を代表
するものではないことを強調するためである。林維英については, Edward Kann,
“Book Review, W. Y. Lin, The Nextべ励netaりSystem of China: A Personal
Inteやｒ心ぶ凹”FC 28.5 (July 29，1936):5-6を參照。
附記：本稿は，筆者の博士學位論文“China Under the Depression: The Regional
Economy of the Lower Yangzi Delta, 1931-1937”,Harvard University, 1999の
第６，７章に基づく。金融恐慌の國内への波及の経路，政府の介入の過程とその散果
などに関して，より詳しくは同論文を參照されたい。また，第１節「銀・具替取引の
ノカニズムと上海金融市場」の一部は, Annual Meeting of Association for Asian
Studies, 1999 (Boston : March, 1999)におけるパネル“World Commodity and
Commercial Networks in Asia, 1800-1950”で，“Currency Traded as Com-











FINANCIAL CRISIS IN SHANGHAI FROM 1934 Ｔ０1935
Shiroyama Tomoko
　　
This paper investigates how changes in the international silver prices
influenced the financial market in Shanghai, particulary focusing on the
日ｏｗ of funds and the　process　of　credit　creation　and　contraction.
Corresponding to the rise and fall of the silver price, there were three
dimensions in the Shanghai financial　market　from the　late　1920s to
November 1935｡
(1)The fall of silver price pulled down China's exchange rate,
which increased investment, remittance, and trade.　As ａ result, China
saw net inflow of silver. The increased funds were invested in real estate,
securities of foreign companies, and government bonds。
(2)Ｔｈｅ rising silver price and the ｅχchange rate from 1932 onwards
led to an increase in negative balance　of trade and an decrease in the
remittance and other income of China. Therefore, China ｅχported silver
bullion abroad, financial institutions continued to invest in assets in order
to balance the increasing local deposits｡
(3)Ｔｈｅ American Silver Purchase Act issued in June 1934 raised
the international silver price rapidly.　However, the ｅχchange rate at
Shanghai financial market lagged behind the silver price, because large
amount of foreign ｅχchange was bought for capital 丑ight. The government
taxation on silver stopped the legal eχport of silver, but made the market
unstable. Alarmed by the drain of silver, financial institutions restricted
credits. The asset market collapsed in turn, and the financial crisis
deepened under the vicious cycle｡
The financial crisisin Shanghai had a political implication. Once the
market oriented systems of currency supply and credit ｅχpansion collapsed,
the government intervention was required. The Currency Reform declared
in November 1935 contributed to the recovery from the depression from
1936. The relationships between the government and the market was
altered under the new monetary and banking systems.
46－
